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АННОТАЦИЯ
В статье анализируется стратегия carry trade, которая предполагает заимствование денег с низкой про-
центной ставкой, инвестирование в  стране с  высокими процентными ставками и  может генерировать 
высокий коэффициент на развитых и развивающихся рынках.
Целью данной работы является формирование оптимальных стратегий и портфеля carry trade.
Задачи исследования: изучение взаимосвязи между доходностью торговой стратегии carry и фондового 
рынка США на основе математического подхода и предложение портфеля валют с наибольшей истори-
ческой доходностью за последние пять лет.
В статье используется модель относительного неприятия риска. Анализируются данные о валютных кур-
сах, форвардной премии и реальном обменном курсе Еврозоны, а также таких стран Организации эко-
номического сотрудничества и развития (ОЭСР), как Австралия, Бразилия, Китай, Япония, Новая Зеландия, 
Россия, Швейцария, Великобритания и Соединенные Штаты Америки.
Доходность carry trade не связана со стандартными факторами риска. Популярная валюта фондирова-
ния —  иена —  испытала сильные скачки волатильности в результате кризиса 2008–2009 гг. Возможное 
объяснение этого разворота —  аппетит инвесторов к риску.
Выводы: самые распространенные стратегии carry trade в период с 2009 по 2014 г. сформированы на 
базе двух валют финансирования (японской иены и доллара США) и трех инвестиционных валют (австра-
лийского доллара, новозеландского доллара и  китайского юаня.) После 2014 г. доллар США перестает 
быть валютой фондирования, уступая место евро. Оптимальная стратегия carry trade представляет собой 
заимствования в валютах развитых стран (EuR, JPY) и инвестирование в валюты энергетических стран 
(RuB, BRL).
Существует негативная связь между объемом сделок по стратегии carry trade и доходностью акций стра-
ны финансирования. Также проявляется значимая взаимозависимость между доходностью стратегии 
carry trade и рентабельностью фондового рынка США.
Ключевые слова: стратегия; carry trade; паритет; процентные ставки; денежно-кредитная политика; опти-
мальный портфель; фондовые индексы; доходность
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abStRaCt
The article analyzes the carry trade strategy in which, according to common definition, traders borrow a currency 
that has a low-interest rate and use the funds to buy a different currency that is paying a higher interest rate. 
The aim of this work is to form the optimal strategies and carry trade portfolio. The task of our study was to 
study the interdependence between the yield of the carry trade strategy and the uSA stock market on the basis 
of a mathematical approach and offer a portfolio of currencies with the highest historical yield over the past 
five years. The author used the model of relative risk aversion. We analyzed data on exchange rates, forward 
premium and real exchange rates for the Eurozone, as well as for countries of the Organization for Economic 
Cooperation and Development (OECD) such as Australia, Brazil, China, Japan, New Zealand, Russia, Switzerland, 
the united Kingdom and the united States of America. Carry trade’s yield is not tied to standard risk factors. 
Popular funding currency —  the yen has experienced a strong jump of volatility as a result of the 2008–2009 
crisis. A possible explanation for this reversal is investors’ appetite for risk. The author concluded that the most 
common carry trade strategies in the period from 2009 to 2014 were formed on the basis of two financing 
currencies (Japanese yen and the uS dollar) and three investment currencies (Australian dollar, New Zealand 
dollar and Chinese yuan). After 2014, the uS dollar ceases to be the funding currency, giving way to the Euro. 
The optimal carry trade strategy is borrowing in the currencies of developed countries (EuR, JPY) and investing 
in the currencies of energy producing countries (RuB, BRL). There is a negative relationship between the volume 
of transactions based on the carry trade strategy and the yield of shares in the financing country. There is also 
a significant link between the yield of the carry trade strategy and the profitability of the uSA stock market.
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ВВЕДЕНИЕ
Стратегия carry trade является инвестиционной. 
Она включает заимствования в валюте с низкой 
процентной ставкой и инвестиции в валюты с вы-
сокой процентной ставкой [1–3].
Cнижение рынка акций может принести более 
высокую доходность, чем формирование портфеля 
на основе традиционной модели ценообразования 
капитальных активов (САРМ) [4–6].
Цены на сырьевые товары являются источни-
ком финансовой информации, которая может быть 
полезной. Валюты стран —  производителей сырья, 
таких как Австралия и Канада, имеют корреляцию 
с ценами на это сырье.
Существует риск стратегии carry trade, который 
связан с ценами на сырьевые товары. Наши эмпи-
рические результаты подтверждаются исследова-
ниями [7–9], которые демонстрируют, что разворот 
направленности доходности стратегии carry trade 
во время финансового кризиса имеет четкую за-
кономерность только для валют развитых стран.
Факторы риска для валют развитых стран отли-
чаются от факторов риска для валют развивающихся 
стран [10].
Денежные потоки в хедж-фонды часто связаны 
с доходностью стратегии carry trade в развитых 
странах. Риски на фондовых и товарных рынках 
могут быть несколько сегментированы.
Цены на сельскохозяйственные товары тесно 
связаны с фондовыми рынками развивающихся 
стран, а цены на металлы в основном влияют на 
развитые экономики. Эта разнородность вызвана 
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большей ликвидностью валют развитых стран, кото-
рые обычно рассматриваются как инвестиционный 
класс активов.
Цены на экспорт и импорт товаров связаны 
с процентными ставками в развитых странах. Бо-
лее того, экспортерами сырьевых товаров являются 
несколько развивающихся стран с высокой процент-
ной ставкой. Таким образом, цены на сырьевые 
товары могут повлиять на доходность торговли 
валютами. Мы находим, что цены на сырьевые 
товары являются важными факторами риска для 
доходности сделок с валютой.
Исследователи связывают индекс цен на сырье-
вые товары с будущей валютной доходностью, но 
мы ориентируемся на взаимосвязь между избыточ-
ной доходностью валюты и факторами сырьевого 
риска [11, 12].
Этот результат поддерживается рядом исследо-
ваний [13–15], что объясняет сильное сокращение 
сделок carry trade в период финансового кризиса 
на развитых рынках.
МЕТОДЫ
В качестве целевой функции мы используем сле-
дующую функцию полезности:
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где γ —  коэффициент относительного непри-
ятия риска (CRRA). Главным преимуществом 
этой функции полезности является то, что она 
показывает эксцесс и асимметрию, в отличие 
от среднего отклонения, которая фокусируется 
только на первых двух моментах распределения 
доходностей.
Основное ограничение, наложенное на проблему 
инвестора, заключается в том, что θ поддерживается 
постоянным во времени. Это существенно снижа-
ет шансы переобучения, поскольку оценивается 
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где Ci, t —  стоимость валюты i в момент времени t, 
которую мы вычисляем как:
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Мы используем данные о валютных курсах, фор-
вардной премии и реальном обменном курсе для 
10 стран Организации экономического сотрудни-
чества и развития (ОЭСР). В выборке представлены 
следующие страны: Австралия, Бразилия, Китай, 
страны Еврозоны, Япония, Новая Зеландия, Россия, 
Швейцария, Великобритания и Соединенные Штаты 
Америки (рис. 1–10).
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Рис. 1 / Fig. 1. Ключевая ставка в России (2008–2018 гг.) / Key interest rate in Russia (2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
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Рис. 2 / Fig. 2. Ключевая ставка в США (2008–2018 гг.) / Key interest rate in the USa (2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
Рис. 3 / Fig. 3. Ключевая ставка в Японии (2008–2018 гг.) / Key interest rate in Japan (2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
Рис. 4 / Fig. 4. Ключевая ставка в Австралии (2008–2018 гг.) / Key interest rate in australia (2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
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NEW ZEALAND RBNZ OCR ‐ MIDDLE RATE
Рис. 5 / Fig. 5. Ключевая ставка в Новой Зеландии (2008–2018 гг.) / Key interest rate in New Zealand 
(2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
Рис. 6 / Fig. 6. Ключевая ставка в Бразилии(2008–2018 гг.) / 
Key interest rate in brazil (2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
Рис. 7 / Fig. 7. Ключевая ставка в Китае (2008–2018 гг.) / Key interest rate in China (2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
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Рис. 8 / Fig. 8. Ключевая ставка в Швейцарии (2008–2018 гг.) / Key interest rate in Switzerland (2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
Рис. 9 / Fig. 9. Ключевая ставка в Великобритании (2008–2018 гг.) / Key interest rate in the United Kingdom 
(2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
Рис. 10 / Fig. 10. Ключевая ставка в Еврозоне (2008–2018 гг.) / Key interest rate in Eurozone (2008–2018)
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018) / (accessed 15.05.2018).
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Большинство исследований в недавней литерату-
ре по валютным доходам используют более широкие 
выборки стран, включая многие развивающиеся 
экономики [16–20]. Однако трудно указать точное 
время, когда валюта развивающейся страны стала 
подходящим активом для инвестиций.
Данные обменного курса взяты из Datastream. 
Они включают спотовые обменные курсы с 2008 по 
2018 г. Мы вычисляем реальные обменные курсы 
каждой валюты по отношению к доллару США с ис-
пользованием спотовых обменных курсов.
Основные переменные, используемые при оп-
тимизации (см. таблицу):
1. Разность между форвардной ценой валюты 
и спотовой ценой (SIGN). Это свидетельствует о том, 
что текущий курс национальной валюты, по мнению 
участников рынка, будет снижаться по отноше-
нию к другой валюте. Значение прямого дисконта 
валюты в отношении доллара США 1, если валюта 
торгуется со скидкой (Fi, t > Si, t) и –1, если она тор-
гуется с премией. Как указано в работах [21, 22], мы 
принимаем ее в качестве эталона.
2. Спред между процентными ставками (FD). 
Измеряется как форвардный дисконт в стандарт-
ных отклонениях выше или ниже среднего по всем 
странам.
3. Валютный импульс (MOM). Мы исполь-
зуем совокупное повышение курса валюты за 
последний трехмесячный период, стандартизо-
ванный по секциям. Эта переменная исследует 
кратковременное сохранение валютных доходов. 
Мы используем импульс в течение предыдущих 
трех месяцев, потому что есть достаточные до-
казательства постоянства доходности портфелей 
с этим периодом, и нет значительных выигрышей 
при рассмотрении более длительных периодов 
формирования [9, 23, 24].
РЕЗУЛЬТАТЫ
Курс японской иены и американского доллара 
оказывает влияние на доходность фондового рын-
ка. Кроме этого, есть дополнительные эффекты:
1) позитивные взаимосвязи между доходностью 
торговли carry trade и показателями фондового 
рынка стран, соответствующих целевым валю-
там инвестирования (Австралия, Новая Зеландия 
и Китай);
2) существует отрицательная взаимосвязь меж-
ду курсом американского доллара и динамикой 
фондового рынка США, в то время как отношения 
между курсом иены и котировками японских акций 
позитивные.
В соответствии с современными методами тор-
говли на финансовых рынках трейдеры продают 
форвардные валютные контракты с премией и поку-
пают форвардные валютные контракты с дисконтом, 
чтобы заработать прибыль.
Инвесторы получают прибыль не только от диф-
ференциала процентных ставок, но и от повышения 
курса национальной валюты в течение инвестици-
Таблица / Table
Показатели доходности оптимального портфеля сarry trade / Yield’s indicators of the optimal carry 
trade portfolio
Параметры 
портфеля / Portfolio 
parameters
Макс. / Max.
Мин. / 
Min.
Среднее / 
average
Ст. отклонение / 
Standard 
deviation
Куртозис / 
Kurtosis
Скос / 
Skewness
FD 15,91 –25,39 19,23 19,47 4,48 –1,23
MOM 17,31 –11,60 8,01 14,23 1,80 0,21
SIGN 21,29 –30,11 17,96 18,74 7,35 –0,90
FD, MOM, SIGN 56,83 –32,78 44,30 32,89 5,54 0,66
Источник / Source: расчеты автора на основе исследований [21, 22] / author’s calculations based on research [21, 22].
Эффективность торговли 
во многом зависит  
от волатильности финансовых 
рынков и готовности инвесторов  
к риску.
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онного горизонта. Например, за период с 2003 по 
2007 г., когда валютные рынки были относительно 
стабильными, наблюдались высокие объемы carry 
trade для австралийского и новозеландского дол-
лара против японской иены, что дополнительно 
увеличило доходы стратегии carry trade.
Во время кризиса 2008 г. эта стратегия привела 
к огромному ущербу от неблагоприятных коле-
баний обменного курса и сокращения разницы 
процентных ставок. Таким образом, эффективность 
торговли во многом зависит от волатильности фи-
нансовых рынков и готовности инвесторов к риску.
Курс японской иены к доллару США оказывает 
влияние на доходность фондового рынка. Кроме 
того, есть дополнительные эффекты:
1. Положительные взаимосвязи между доходно-
стью carry trade и доходностью фондового рынка 
стран, соответствующих целевым валютам ин-
вестиций (Австралия, Новая Зеландия и Китай).
2. Существует отрицательная корреляция меж-
ду обменным курсом доллара США и динамикой 
фондового рынка США, в то время как связь между 
курсом японской иены и фондовым рынком Япо-
нии положительна.
3. Показатели оптимального портфеля carry 
trade на период 2013–2018 гг. составляют 10% 
(рис. 11).
4. Лучшими валютными парами для carry trade 
на период 2013–2018 гг. являются JPYBRL, EURBRL, 
EURRUB (рис. 12–14).
Рис. 11 / Fig. 11. Доходность портфеля carry trade, % / Yield of carry trade portfolio, %
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018), расчеты автора / author’s calculations (accessed 15.05.2018).
Рис. 12 / Fig. 12. Доходность стратегии carry trade для JPY-bRl, % / the yield of the carry trade strategy for 
JPY-bRl, %
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018), расчеты автора / author’s calculations (accessed 15.05.2018).
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Кроме того, инвестиционные валюты под-
вержены риску девальвации, что значительно 
обесценивает их курс в периоды нестабильности.
Доходность carry trade не связана со стандарт-
ными факторами риска. Как упоминалось ранее, 
популярная валюта фондирования —  иена —  ис-
пытала сильные скачки волатильности в резуль-
тате кризиса 2008–2009 гг. Возможное объясне-
ние этого разворота —  готовность инвесторов 
к риску. Инвестиционная валюта оценивается 
неопределенно по отношению к своей валюте 
финансирования вследствие дисбаланса между 
спросом и предложением.
Как правило, инвесторы, которые занимают 
деньги под низкий процент, инвестируют эти 
средства в высокодоходные активы, такие как 
другие валюты или фондовые рынки.
После «потерянного десятилетия» в Японии 
финансовые рынки поддерживались благодаря 
массовым количественным и качественным смяг-
чениям, которые создали неинтересную среду для 
внутреннего инвестирования и способствовали 
внешним операциям. Аналогичным образом гло-
бальный финансовый кризис 2007–2008 гг. также 
заставил США смягчить процентную политику для 
того, чтобы стимулировать рост и восстановить 
экономику.
Когда Федеральная резервная система (ФРС) 
в 2008 г. снизила процентные ставки до нуля, дол-
лар США стал рассматриваться как оптимальный 
вариант для заимствования, особенно в посткри-
зисный период. С другой стороны, австралийский 
и новозеландский рынки характеризовались вы-
сокими процентными средами с доходностью по 
Рис. 13 / Fig. 13. Доходность стратегии carry trade для EUR-bRl, % / the yield of the carry trade strategy 
for EUR-bRl, %
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018), расчеты автора / author’s calculations (accessed 15.05.2018).
Рис. 14 / Fig. 14. Доходность стратегии carry trade для EUR-RUb, % / the yield of the carry trade strategy for 
EUR-RUb, %
Источник / Source: Thomson Reuters Datastream. uRL: http://training.thomsonreuters.com/datastream/?mkt=171 (дата обращения: 
15.05.2018), расчеты автора / author’s calculations (accessed 15.05.2018).
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10-летним государственным облигациям при-
близительно 7% до кризиса [25–27].
Для каждой валютной пары или каждой торго-
вой стратегии существуют два соответствующих 
рынка акций, которые использовались в качестве 
зависимых переменных в уравнениях регрессии.
Доходность стратегии зависит от разницы 
процентных ставок между валютами финансиро-
вания и инвестиций, если обменный курс между 
двумя валютами не двигался [28, 29].
ВЫВОДЫ
Одним из последствий введения нулевой ставки 
и агрессивного ослабления денежно-кредитной 
политики в Японии стало превращение япон-
ской иены (JPY) в международную валюту фон-
дирования.
Более высокая прибыль от торговли carry trade 
привела к повышению эффективности работы 
фондовых рынков, что объясняется потоками 
капитала от валюты финансирования до финан-
совых рынков страны инвестирования.
Изменения волатильности [22] были иссле-
дованы с помощью моделей GARCH. Переток 
вложений из акций в валюту наблюдается во 
время финансового кризиса, обратное движение 
происходит в посткризисный период.
С января 1994 г. по март 2017 г. обнаружены 
более высокие темпы изменения волатильности 
на бычьих рынках, чем на медвежьих. Положи-
тельное влияние торговли на фондовые рынки 
страны инвестирования является последова-
тельным.
Более высокая прибыль от торговли carry trade 
привела к существенному улучшению доходности 
на фондовом рынке Австралии. Таким образом, 
можно констатировать, что существует значи-
тельная положительная связь между прибыльно-
стью стратегии carry trade и доходностью акций 
в соответствующих целевых странах.
По мере роста спроса на инвестиционную ва-
люту стоимость акций увеличивается, так как 
зависит от ожидаемых денежных потоков ком-
пании, номинированных в соответствующей 
валюте [30, 31].
Самые распространенные стратегии carry 
trade в период с 2009 по 2014 г. сформированы 
на базе двух валют финансирования (японской 
иены и доллара США) и трех инвестиционных 
валют (австралийского доллара, новозеландского 
доллара и китайского юаня) После 2014 г. доллар 
США перестает быть валютой фондирования, 
уступая место евро.
Такой механизм способствует выводу капита-
ла из низкодоходной среды в высокодоходную, 
что эффективно увеличивает ликвидность фон-
дового рынка страны назначения и приводит 
к инфляции.
Существует негативная связь между объемом 
сделок по стратегии carry trade и доходностью 
акций страны финансирования. Также отмечается 
значимая взаимозависимость между доходно-
стью стратегии carry trade и рентабельностью 
фондового рынка США.
В данном исследовании выяснилось, что есть 
значительная позитивная взаимосвязь между 
динамикой курса иены и показателями японского 
фондового рынка. Она противоречит традици-
онной теории, которая ожидает отрицательных 
взаимоотношений между двумя рынками из-за 
оттока капитала, который произошел в Японии.
Таким образом, влияние основанных на иене 
торговых стратегий на японский фондовый рынок 
является нетрадиционным. Также стало заметно, 
что взаимоотношения между динамикой доллара 
США и индекса S&P 500 крайне неопределенные.
С 2014 г. произошел переход на евро в качест-
ве валюты финансирования для осуществления 
торговли carry trade на фоне сохранения Евро-
пейским центральным банком (ЕЦБ) высоких 
объемов стимулирования ускорения экономи-
ческого роста.
Доходность стратегии зависит 
от разницы процентных 
ставок между валютами 
финансирования и инвестиций, 
если обменный курс между двумя 
валютами не двигался.
Инвестиционные валюты 
подвержены риску девальвации,  
что значительно обесценивает  
их курс в периоды нестабильности.
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Существуют некоторые доказательства, под-
тверждающие использование евро в качестве 
валюты финансирования carry trade, например 
нерациональное поведение валюты во время 
греческого потрясения в середине 2015 г. Ког-
да греческие новости были хорошими, готов-
ность к риску увеличивалась и побуждала ин-
весторов занимать евро для финансирования 
операций за рубежом. Однако когда готовность 
к риску угасла из-за высокой волатильности, 
деньги вернулись назад, помогая росту евро. 
Агрессивные меры денежно-кредитной поли-
тики, проводимой ЕЦБ, повлияли на глобальный 
фондовый рынок.
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